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 چکیده

 مالی بردرماندگی با تأکید نقد وجه گذاری سرمایه حساسیت و مدیره هیئت استقلال بین رابطه بررسی هدف این تحقیق
شرکت برای دوره  031نمونه آماری تحقیق حاضر مشتمل بر  باشد. تهران می بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

شده است. همچنین  استفاده متغیره رگرسیون چند از تحقیق های فرضیه آزمون و برای باشد می 0334تا  0331های  زمانی سال
ها از آزمون لوین، لین و چو   و جهت تشخیص مانا بودن داده جارک برا آزمون از ها داده توزیع بودن مانا بررسی منظور به

افزار تخصصی  از نرم Eviewsافزارهای  ود به نرمبندی و آماده نمودن متغیرها و ور برای پردازش، دستههمچنین  استفاده شد.
Excel افزار  نهایت برای برآورد مدل جهت رد یا پذیرش فرضیه تحقیق از نرم استفاده شد و درEviews  .استفاده گردیده شد

د و گذاری وجه نقد یک رابطه معکوس وجود دار مدیره و حساسیت سرمایه که بین استقلال هیئت نتایج تحقیق نشان داد
های  نقد شرکتوجهگذاری  مدیره و حساسیت سرمایه ر رابطه بین استقلال هیئتبهمچنین درماندگی مالی تاثیر منفی 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. پذیرفته

 درماندگی مالیوجه نقد،  گذاری مدیره، حساسیت سرمایه استقلال هیئت کلیدی: هایهواژ

 

 مقدمه 
 بازارهای در .گیرد می قرار توجه مورد ها گذاری سرمایه این مالی تأمین موضوع ها، شرکت گذاری سرمایه مسئله شدن مطرح با

 تصمیمات و باشند داشته دسترسی شرکت از خارج منابع به آسانی به ها شرکت همه که است این بر انتظار سرمایه، کامل
 بر تأثیری گونه هیچ داخلی های سرمایه به دسترسی و باشد می هآیند انتظار مورد سودآوری بر مبتنی منحصراً گذاری سرمایه

 منابع از استفاده با مالی تأمین هزینه نامتقارن، اطلاعات مکانیسم به توجه با واقعی دنیای در اما .باشد نداشته تصمیمات
 برای شرکت توانایی بر ندهگیر قرض و دهنده قرض بین نامتقارن اطلاعات ها، محیط این در و بوده متفاوت خارجی و داخلی

 (.0333)سدیدی و سانیانی،  است تأثیرگذار ها آن اقتصادی فعالیت و گذاری سرمایه قدرت و اعتبار به دستیابی
 .مدیره است ترین عوامل نظام حاکمیت شرکتى، استقلال اعضاى هیئت اصلی و نیتر یکى از مهمهمچنین باید اشاره کرد که، 

فعان نیپاسخگویى در قبال سهامداران و ذ ارت مستقل بر عملکرد مدیران اجرایى و الزام مدیران بهمدیره، نظ مسئولیت هیئت
مدیره زمانى که از استقلال بیشترى برخوردار است، نظارت مؤثرتری بر مدیران اجرایى  است. باور عمومى این است که هیئت

گذاری وجه  مدیره و حساسیت سرمایه بررسی رابطه بین استقلال هیئت

شده در بورس اوراق  های پذیرفته نقد با تأکید بردرماندگی مالی شرکت

 بهادار تهران

 

 علیرضا زینالی
 )نویسنده مسئول( .، ایراناسلامشهر، دانشگاه آزاد اسلامی، هراسلامش، واحد حسابداریکارشناسی ارشد 
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اندازه کافى مستقل   الى با شرکت ارتباط دارند، ممکن است بهکه به لحاظ م ییها سازمانی و آن کند. مدیران درون اعمال می
 (.0383و سیدی،  )نیکبخت نباشند

 

  بیان مسئله
 اداره در که آمدند، به وجود گذارانی سرمایه انبوه سهامی، های شرکت توسعه با و نوزدهم قرن در صنعتی انقلاب آغاز از پس

 اداره بر ها، آن بر نظارت و رهیمد ئتیه انتخاب طریق از و نداشتند مستقیمی نقش خود مشارکت مورد اقتصادی واحدهای
 به منجر مالکیت بود. جدایی ها شرکت مدیریت از مالکیت تفکیک فرایند این حاصل .گماردند می همت خود، اقتصادی واحد

 خصوص در یریگ میتصم مسئولیت )مالک( نفر یک که است موردی به مربوط تئوری این .شد نمایندگی تئوری پیدایش
بعدها  که دینما یم واگذار )کارگزار( دیگر شخصی به مشخصی قرارداد طی را خدمتی انجام یا و اقتصادی و مالی منابع توزیع

 (.0386 نمازی،) دآمبحث مقوله حاکمیت شرکتی به وجود 
با توجه به  باشد یممدیره  هیئتاست استقلال  رگذاریتأث ها شرکتمدیره که بر عملکرد و بازدهی  ی هیئتها یژگیاز ویکی 

 و یکنترلمدیره در افزایش عملکرد نقش  مدیره است و استقلال هیئت وظیفه هیئت نیتر مهمی نمایندگی کنترل تئوراینکه در 
مدیره است. بنابراین  قدرت هیئت کننده نییتعابزاری کنترلی در شرکت  عنوان بهمدیره  لذا استقلال هیئت کند میمهمی ایفا 

 باشد یمشرکت و کمک به بهبود عملکرد اعضا برای انجام وظایف مدیره عامل مهمی در توضیح توانایی  تقلال هیئتاس
 (.0334، 0)جانسون و همکاران
 مدیره هیئتکه  کند می پشتیبانی ایده این از مدیریت، از مدیره هیئت استقلال افزایش برای نمایندگی از سوی دیگر تئوری

 ییاجرا ریغ مدیران توسط باید مدیریت طلبانه فرصت یرفتارها زیرا .باشد (اجرایی غیر) بیرونی مدیران اراختی تحت ستیبا یم

 و داده قرار تأثیر تحت را مدیریت تصمیمات کیفیت تواند می مدیرانی نیوجود چن .باشد نظارت و کنترل تحت شرکت
 )حساس دهد یم قرار وی اختیار در را یابد بهبود رکتش عملکرد تا شود انجام مدیریت توسط باید مناسب که راهکارهای

 (0384همکاران،  و یگانه
 ترین مهم نقدی، نیازهای و دسترس در نقد وجوه بین توازن ایجاد و است انتفاعی واحد هر در حیاتی و مهم منابع از نقدوجه

 تجاری واحد به دیگر، مالی تأمین ابعمن و عادی عملیات طریق از نقد وجه د.شو می شمرده تجاری واحد هر سلامت عامل

 خروج و ورود روند. رسد می مصرف به تجاری، واحد گسترش و ها بدهی بازپرداخت سود، پرداخت عملیات، اجرای برای و وارد

 های طرح و عملیاتی بلندمدت و مدت کوتاه های برنامه مورد در مدیریت های گیری تصمیم بازتاب تجاری، واحد هر در نقد وجه

 (.0381 ،)دستگیر و تالانه است مالی تأمین و گذاری سرمایه
گذاری صحیح،  شود. عدم سرمایه ترین وظایف مدیران ارشد یک سازمان تلقی می گذاری بهینه یکی از مهم مسئله سرمایه

هایش نیز  هزینه بع آن،تگذاری کند به،  های زیادی را به شرکت تحمیل خواهد کرد. اگر شرکت مبالغ زیادی را سرمایه هزینه
افزایش خواهند یافت و این امر در صورت بروز شرایط نامناسب اقتصادی باعث ضرر و زیان زیاد و حتی ورشکستگی شرکت 

ة کافی نیز باعث کاهش توان رقابتی شرکت شده و سهم بازار شرکت را به گذاری به انداز طرفی، عدم سرمایهخواهد شد. از 
 بر زمانو  پرهزینهیابد که جبران این موارد بسیار  رفته و فروش کاهش می  دست چنین، مشتریان ازرقبا واگذار خواهد نمود، هم

ها حل  گذاری ازجمله مسائل بسیار بااهمیت جهت بین، بسط و توسعه سرمایه و همچنین، افزایش کارآیی سرمایه  این است. در
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های نقدی نمایان  گذاری جریان ای به نام حساسیت سرمایه ها پدیده بیان این گفته با .باشد مشکلات اقتصادی شرکت می
 (.0388 ،نژاد نقى و پور )کاشانى شود می

گیرندگان اقتصادی کمک  گیری اقتصادی و تخصیص بهینه منابع به تصمیم تواند در تصمیم ترین اطلاعاتی که می یکی از مهم
رو همواره یافتن  ازاین هاست. مالی در شرکت ی(آشفتگی )درماندگبینی ورشکستگی و  شناسایی متغیرهای پیش کند،

 مالی آشفتگی .های مالی بوده است ها در پژوهش های هشداردهنده وقوع درماندگی مالی یکی از پرطرفدارترین حوزه شاخص
 هک شود می استفاده شرایطی به اشاره برای طورکلی به که است اصطلاحی ،شود که گاهی از آن به درماندگی مالی یاد می

 ها شرکت مالی آشفتگی است شود. ممکن مواجه مشکل با یا و باشد ناتوان هایش بدهی پرداخت و ایفای تعهدات در شرکت
 شود. آشفتگی مالی منجر شرکت ورشکستگی به است ممکن نیابد بهبود شرکت مالی وضعیت که درصورتی اما موقتی باشد

 بالقوه صورت به مالی شود آشفتگی دچار شرکت که زمانی زیرا است بر هزینه سهامداران برای هم و اعتباردهندگان برای هم
 (.0383 و همکاران، فرزاده)یحیی برود بین از سهامداران سرمایه تمام که دارد وجود ریسک این

ن ها بر منافع سهامداران موردتوجه محققی گذاری و تأثیر آن مدیره و حساسیت سرمایه های اخیر بحث استقلال هیئت در دهه
مدیره بر پیکره واحد اقتصادی و نیز در زبان کلی  گذاری و استقلال هیئت سرمایه بسزایاهمیت وجود که  قرارگرفته است چرا

ن شد موضوع پژوهش مربوط با عنوان آ بر اقتصاد کشور به آشکارا مشخص و مبین است حال بابیان مطالب فوق تصمیم بر
 شده پذیرفته های شرکت مالی درماندگی بر با تأکید نقد وجه گذاری سرمایه ساسیتح و مدیره هیئت استقلال بین رابطه بررسی

عنوان یک تحقیق کاربردی در این پژوهش بیان و مطرح گردد و در این تحقیق به دنبال یافتن  تهران به بهادار اوراق بورس در
گذاری وجه نقد با تأکید بردرماندگی مالی  رمایهمدیره و حساسیت س باشیم که آیا بین استقلال هیئت پاسخی برای سؤال زیر می

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد؟  های پذیرفته شرکت
 

 مبانی نظری و تجربی تحقیق
ن عانفیپاسخگویى در قبال سهامداران و ذ مدیره، نظارت مستقل بر عملکرد مدیران اجرایى و الزام مدیران به مسئولیت هیئت

مدیره زمانى که از استقلال بیشترى برخوردار است، نظارت مؤثرتری بر مدیران اجرایى  است. باور عمومى این است که هیئت
اندازه کافى مستقل  که به لحاظ مالى با شرکت ارتباط دارند، ممکن است به ییها سازمانی و آن کند. مدیران درون اعمال می

 (.0383و سیدی،  )نیکبخت نباشند
 عملیات اجرای فرایند در مهمی نقش که است شرکتی هر جاری های دارایی دهنده تشکیل اقلام ترین مهم از یکی نقدهوج

 و ورود مناسب های جریان بینی پیش مالی، مدیران بسیار مهم وظایف از یکی بنابراین .دارد انتفاعی واحدهای و ها شرکت
 کمبود سو یک از زیرا است؛ مالی مدیریت فرایند در وظایف ترین مهم از ،نقد وجه مدیریت ای به گفته است، نقد وجه خروج

 نگهداری دیگر، سوی از و شود رو روبه مشکل با خود روزمره نیازهای برآورد کردن در شرکت که شود می موجب نقد وجه

 در پذیری انعطاف دلیل به ها شرکت از بسیاری باوجوداین،. دارد همراه به فرصت هزینه شرکت برای نقد وجه از بالایی سطح

 مقادیر نگهداری به تمایل روزمره، نیازهای همچنین و نشده بینی پیش های موقعیت به نسبت مناسب های واکنش دادن نشان

 (.2118 ،2و همکاران تروئل) دارند وجه نقد زیادی
 ها آن اساس بر حسابداری گیری دازهان که است رویدادهایی ترین اساسی از تجاری واحد یک در نقدی های باید گفت جریان

 نقد وجوه .گیرند می تصمیم نقدی های جریان مبنای بر نیز گذاران سرمایه و بستانکاران که آید می نظر به و شود می انجام
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 جهت مختلف اشخاص یا و ها سازمان به تواند می راحتی به اقتصادی مبادلات در است، عمومی خرید قدرت دهنده نشان چون

 های جریان اساس بر حسابداری های گیری اندازه بیشتر .کند کمک خدمات و کالا تحصیل در و خودشان خاص نیازهای رفع

 از حاصل انتظار مورد نقد وجوه خالص برحسب معمولاً درآمدها گیرد، می انجام آتی انتظار مورد یا و حال گذشته، نقدی

 خدمات و کالاها برای پرداختنی انتظار مورد نقد وجوه یا و پرداختی نقد وجوه برحسب نیز با هزینه و خدمات یا کالاها فروش

 (.0386 یزدی،مازارعرب) شود می گیری اندازه استفاده مورد
-می خاصی عملکردهای به دست شرکت، مدیریت آن با مواجهه صورت در که دانست عواملی یکی از توان می را بحران مالی

 دست سود کاری دست به ورشکستگی، های هزینه از یافتن رهایی برای شوند می مواجه ن مالیبحرا ها با شرکت که زمانی .زند
. دهد می تأثیر قرار تحت را سود کیفیت مهم، این که برند می ها بهره شرکت سایر به نسبت بیشتری تعهدی اقلام از و زنند می

 که داشت انتظار توان می ها، شرکت ورشکستگی خطر با یاقتصاد رکود یا مالی بحران بین رابطه و ماهیت به توده با همچنین
 کیفیت درنتیجه کنند؛ می خود سود گزارشگری به اقدام بیشتری انحراف ها با شرکت باشد، بیشتر مالی بحران قدر احتمال هر

 خواهد تأثیر قرار تتح مالی، بحران با مواجه زمان در نیز عملکرد، ارزیابی اقلام بارزترین عنوان یکی از به حسابداری سود
 (.0334 زاده و واحدیان،)صفر گرفت

 کنیم؛حال پس از مرور مبانی نظری به چندی مبانی تجربی در زمینه تحقیق اشاره می
 با تهران بهادار اوراق بورس های شرکت مالی درماندگی ریسک بینی تحقیقی با عنوان پیش (0334) طهماسبی و همکاران

 افق در مالی نسبت 33 منظور این برای لجستیک انجام دادند. رگرسیون و تصمیم درخت عاملی، لتحلی های مدل از استفاده
 مجموعه درونی ارتباط الگوی یافتن و ها داده بعد کاهش جهت دیگر، سوی از است، قرارگرفته موردبررسی ساله 1 زمانی

 فاکتور 8 در مالی درماندگی با ارتباطشان میزان به توجه با متغیرها و است شده استفاده عاملی تحلیل مدل از متغیرها،
. است قرارگرفته مقایسه مورد یکدیگر با لجستیک رگرسیون مدل  و تصمیم درخت مدل نتایج ادامه، در. اند شده بندی طبقه
  قدرت زا تصمیم درخت مدل اما باشند، می دارا را مالی درماندگی بینی پیش قابلیت مدل دو هر دهد می نشان تحقیق نتایج
 .است برخوردار لجستیک رگرسیون مدل به نسبت بالاتری بینی پیش

 معادلات سازی مدل رویکرد مالی؛ درماندگی گریتعدیل نقش و سرمایه ساختار کنندة تعیین ( عوامل0334) حیدری و همکاران
 تا 0381 زمانی دورة طی تهران اربهاد اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت پژوهش، آماری ساختاری بررسی نمودند. جامعۀ

 بدهی مجموع های نسبت با سرمایه ساختار متغیر سنجش. شد تعیین پژوهش نمونۀ شرکت، 010 غربالگری، با که است 0331
 دفتری ارزش مجموع به مدت بدهی بلند مجموع سهام، صاحبان حقوق دفتری ارزش به بدهی مجموع دارایی، مجموع به

 داد نشان نتایج. گرفت انجام سهام صاحبان حقوق بازار ارزش به بدهی مجموع و بلندمدت دهیب و سهام صاحبان حقوق
 و منفی ارتباط تقسیمی سود و رشد های فرصت با و معنادار و مثبت رابطۀ ها دارایی ساختار و شرکت اندازة با سرمایه ساختار
 اثر بررسی برای. نشد مشاهده ارتباطی سرمایه ختارسا با سودآوری و سود پذیرینوسان شرکت، سن بین و دارد معنادار

 اندازة ارتباط در مالی درماندگی داد نشان ها بررسی. شد بندی دسته گروه دو در KZ الگوی به کمک ها مشاهده مالی، درماندگی
 نقش. دارد تعدیلی اثر سرمایه ساختار با سود پذیرینوسان و ها دارایی ساختار تقسیمی، سود رشد، های فرصت شرکت،

 .نشد تائید سرمایه ساختار با شرکت سن و سودآوری ارتباط در مالی درماندگی
 به گذاری سرمایه حساسیت با نمایندگی های هزینه شرکتی، اجتماعی مسئولیت رابطه به بررسی (0334) مرادی و همکاران

گیرى حذف  به روش نمونه 0331الی  0383های  شرکت طی سال 021ای مشتمل بر  بدین منظور، نمونه نقد پرداختند. وجه
ها و به کمک  وتحلیل و آزمون فرضیه باشد. تجزیه ای و همبستگی می سیستماتیک انتخاب گردید. روش تحقیق کتابخانه
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دهد بین  شده است. نتایج پژوهش نشان می های تلفیقی انجام با رویکرد داده (EGLS) یافته رگرسیون حداقل مربعات تعمیم
ها با  دیگر شرکت عبارت داری وجود دارد. به گذاری به وجه نقد رابطه منفی و معنی اجتماعی و حساسیت سرمایهمسئولیت 

گذاری به وجه نقد کمتری دارند. همچنین نتایج حاکی از آن است  عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکتی بهتر، حساسیت سرمایه
شود و این افزایش، اثر منفی مسئولیت اجتماعی  وجه نقد میها باعث افزایش حساسیت  های نمایندگی شرکت که هزینه

 .کند گذاری به وجه نقد را تعدیل می شرکتی پرحساسیت سرمایه
در بازه  سالانه را های گزارش در اجتماعی اطلاعات افشای بر کیفیت مدیره هیئت استقلال ( تأثیر0334) حیدری و همکاران

شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  های پذیرفته ادند. جامعه آماری نیز شرکتد بررسی قرار مورد 0336تا  0331زمانی 
شده است. نتایج پژوهش نشان  افزار ایویوز استفاده وسیله نرم های پژوهش از روش رگرسیون چند متغیره به برای آزمون فرضیه

جتماعی تأثیر مثبت دارد، اما تعداد جلسات مدیره بر کیفیت افشای اطلاعات ا داد نسبت مدیران غیرموظف و اندازه هیئت
 .های سالانه، تأثیر ندارد مدیره بر کیفیت افشای اطلاعات اجتماعی در گزارش هیئت
حساسیت  با نمایندگی های هزینه شرکتی، اجتماعی مسئولیت بین رابطه بررسی به پژوهشی در (2104) جاربویی و صامت
 بین عملکرد رابطه ،داد نشان نتایج. پرداخت 2106 تا 2113 زمانی دوره در روپاییا کشور 334 در نقد وجه به گذاری سرمایه

 اثر نقد، وجه نمایندگی جریان های هزینه بوده و ضعیف داخلی وجوه به گذاری سرمایه حساسیت با شرکتی اجتماعی مسئولیت
 تجربی طور به مطالعه بنابراین، این. کند می تعدیل را نقد وجه به گذاری سرمایه پرحساسیت شرکتی اجتماعی مسئولیت منفی

 طریق از سرمایه در بازارهای مالی تأمین برای بهتری موقعیت دارای اجتماعی، مسئولیت با ها شرکت که کند می پیشنهاد
 .هستند نمایندگی های هزینه و بازار اصطکاک کاهش

 های و محدودیت نقدی جریان به گذاری سرمایه یتحساس بین رابطه بررسی به ای مطالعه در (2104) همکاران و مائوریزیو
 تک رویکردهای با درتقابل تواند می ای خوشه تحلیل که داد نشان پژوهش این نتایج. پرداختند ای خوشه تحلیل رویکرد با مالی
 بین ارتباط با رابطه تری در عمیق های بینش مالی محدودیت از نهایی معیار یک ارائه با بنابراین باشد؛ کاررفته به معیار

 .گردد می فراهم مالی های محدودیت و نقدی جریان به گذاری حساسیت سرمایه
وی برای  گذاری وجه نقد پرداخت. بر حساسیت سرمایه رهیمد ئتیه( در تحقیقی با عنوان بررسی تأثیر اندازه 2104)3امی جی

 های فرضیه آزمون برای استفاده نموده است. 2100ا ت 2114های   شرکت برای دوره زمانی سال 0213ی ها دادهاین منظور از 
آمده نشان داد که بین اندازه  دست است. نتایج به شده استفاده مربعات حداقل روش و متغیره چند رگرسیون از تحقیق

باشد  تر بزرگ رهیمد ئتیهگذاری وجه نقد رابطه منفی وجود دارد بدین گونه که هرچقدر اندازه  و حساسیت سرمایه رهیمد ئتیه
 شود.  گذاری وجه نقد منجر می کاهش سرمایه متقابل

بر تمرکز مالکیت در  تأکیدبر عملکرد مالی شرکت با  رهیمد ئتیهاستقلال  تأثیردر تحقیقی با عنوان  (2101) 6لی و همکاران
 2113در طول بازه زمانی  4823شرکت و با  تعداد مشاهدات  0260ی ها دادهسی تحلیل از ربازار چین پرداختند. آنان برای بر

نهایت نتایج کلی تحقیق نشان داد که تمرکز مالکیت موجب کاهش  در استفاده نمودند. ها هیفرضجهت رد و پذیرش  2118تا 
مالکیت  تأثیرتمرکز مالکیت تحت در حالت  رهیمد ئتیهبر عملکرد مالی شرکت شده و استقلال  رهیمد ئتیهرابطه استقلال 

 گیرد. قرار می
 

                                                           
3
 Amy. Ji 

4
 Li et al 
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 تحقیق   رضیهف
شده در بورس اوراق  های پذیرفته درماندگی مالی شرکت نقد با تأکید برگذاری وجه رمایهمدیره و حساسیت س بین استقلال هیئت

 بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

 

 روش اجرای  تحقیق
 است. کاربردی هدف ازلحاظ پژوهش این شود، استفاده گیری تصمیم فرایند در تواند می پژوهش از حاصل نتایج اینکه دلیل به

های واقعی و  محقق با استفاده از داده ها، پژوهش نوع این در زیرا است، پس رویدادی ماهیت لحاظ از پژوهش این همچنین،
 وریآ است، جمع داده رخ پژوهشگر مستقیم دخالت بدون که گذشته وقایع از یا و داشته وجود طبیعی ای گونه به که محیطی از
 شده است. و مدل رگرسیون چند متغیره استفادههای پانل دیتا  از داده ق،یمنظور انجام تحق به .شود می وتحلیل تجزیه و

 

 تحقیق جامعه آماری

باشد و همچنین بازه زمانی  می اوراق بهادار تهران شده در بورس های پذیرفته شرکتتحقیق شامل تمام ی آماری این  جامعه
هایی از  شرکت، مطالعه برای تعیین نمونه موردهمچنین است.  0334تا سال  0331 سال از سال 4ه شامل شامل دور تحقیق
 :زیر را دارا باشند طیاند که شرا شده  آماری یادشده انتخاب ی جامعه

 ماه باشد. اسفند 23ها  . پایان سال مالی آن0
 تغییر سال مالی نداشته باشد. 0334تا  0331یها . بین سال2
 نباشد.و بانکی واسطه مالی جزو مؤسسات  .3
 . اطلاعات موردنیاز در دسترس باشد.6
 گونه توقف فعالیت نداشته باشند . هیچ1

 شرکت انتخاب شد.031طی بررسی و گردآوری نهایی تحقیق نمونه نهایی شامل
 

 ها  ی و تجزیه تحلیل دادهگردآورروش 
 آماری وتحلیل ن چند متغیره استفاده خواهد شد و همچنین برای تجزیهها از رگرسیو آزمون فرضیه در تحقیق حاضر برای

استنباطی )رگرسیون  آمار معیار( و انحراف میانگین، )شامل آمار توصیفی از حاضر های تحقیق فرضیه آزمون و بررسی ها داده
و همچنین   .نی واریانس و ..مانایی، همسا همچونهای  آزمون ها هیفرضاست. جهت آزمون  شده  چند متغیره( استفاده خطی

بررسی و سپس با استفاده آزمون هاسمن نوع  ها مورد لیمر درستی ادغام دادهf برای آزمون فرضیات ابتدا با استفاده آزمون 
% 31دار فرضیه متغیرهای مستقل در سطح اطمینان برای بررسی معنی tماره )اثرات ثابت یا تصادفی( تعیین و از آروش آزمون 

 2101 نسخهExcel افزار  با نرم پژوهش این متغیرهای استفاده برای ی موردها که داده است ذکر به لازمشوند.  ه میمحاسب
 های خروجی به توجه با نیز آن نتایج همراه پژوهش، به های فرضیه آزمون و وتحلیل تجزیه سپس شده و محاسبه و پردازش

 شود. ده میاستفا 3 نسخهEviews افزار  نرم از آمده دست به
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 متغیرهای تحقیق
 متغیر وابسته:

 کنش متغیر این حقیقت باشد که در های می های نقدی شرکت گذاری جریان در این پژوهش متغیر وابسته حساسیت سرمایه
 واکنش گذاری سرمایه نقدی جریان کند حساسیت می فرموله را عملیاتی نقد وجه جریان و گذاری سرمایه بین حساسیتی

های  گذاری جریان برای محاسبه حساسیت سرمایه باشد. می شرکت وسیله به تولیدشده نقدی جریان میزان به گذاری سرمایه
 نژادنقى و پور کاشانى(، 2114) 1ازدین و سالمان شده در تحقیقات مشابه همچون: های به کار گرفته نقدی با استفاده از مدل

 :باشد که مدل مذکور به شرح زیر است می (0388)

 
  Iگذاری : بیانگر حساسیت سرمایه 

i  :  بعد مکانی( و( بیانگر شرکتt )بیانگر سال )بعد زمانی 
CFLOW گردد. های نقدی عملیاتی است که از صورت جریان وجه نقد استخراج می : بیانگر جریان 

Q کیو توبین  : بیانگر فرصت( های رشدQ  TOBINکه از فرمول زیر محاسبه می ) :شود 

 
MVEit:  ارزش بازار سهام شرکتi  در دوره مالی t 

BVEit: دار در شرکت  های بهره ارزش دفتری بدهیi  در دوره مالیt 
TAit: های شرکت  جمع کل دارایی i در دوره مالیt 

 
 متغیر مستقل:

ب کل اعضای ترکی در )مستقل( غیرموظف اعضای باشد که، تعداد می رهیمد ئتیهدر این تحقیق متغیر مستقل استقلال 
 استقلالبیشتر باشد؛ متقابلاً  رهیمد ئتیه بیترکباشد. هر چه اعضای غیرموظف در  می رهیمد ئتیهبیانگر استقلال  رهیمد ئتیه
 .اند بردهدر تحقیقات خود از این ویژگی بهره ( 0332) و مرادی و همکاران (2101) 4بیشتر است. لی و همکاران رهیمد ئتیه
 

 :متغیر تعدیلگر
4آلتمن Z باشد که جهت سنجش آن از مدل معروف  درماندگی مالی میاین تحقیق متغیر وابسته در 

شود که دلیل  استفاده می 
رحیمیان و  ،(2100) 8همکاران و چون زاکی این انتخاب کفایت این مدل و استفاده از آن در تحقیقات مشابهی همچون؛

شیوه محاسبه اصلی آلتمن  اند. مالی یا همان آشفتگی مالی بهره بردهاز این مدل جهت سنجش درماندگی ( 0332نیا )توکلی
 : به شکل زیر بوده است (0348)

 

                                                           
5
 Ezzedine, A., Salma, B 

6
 Li et al 

7
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8
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Z = 3.3 (EBIT/TA) + 1 (Sales/TA) + 1.4 (Retained Earnings/TA) + 1.2 (Working Capital/TA) + 0.6 

(Market Value of Equity/TL) 
 :که در آن
EBIT  :الیات شرکت؛سود پیش از کسر بهره و م Working Capital  :سرمایه در گردش شرکت؛ Equity of 

Value Market : و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت؛ TL : های شرکت ارزش دفتری کل بدهی. 
 -مک کی ،0331در سال  .)درماندگی مالی کمتر( شرکت است تر، نشانگر سلامت مالی بیشتر بزرگ Z در این رابطه، مقدار

های  را از طریق حذف نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری کل بدهی ن، شیوه محاسبه اصلی آلتمنماسو
 :شده محاسبه درماندگی مالی آلتمن به این شکل است بنابراین شیوه تعدیل .شرکت، تعدیل نمودند

Z = 3.3 (EBIT/TA) + 1 (Sales/TA) + 1.4 (Retained Earnings/TA) + 1.2 (Working 

Capital/TA) 
 شود.در این تحقیق اگر شرکتی دارای درماندگی مالی باشد عدد یک لحاظ شده و در غیر این صورت عدد صفر محسوب می

 
 متغیرهای کنترلی:

 .است آن های به دارایی شرکت های بدهی : نسبت(LEV)اهرم مالی
 شرکت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش طبیعی :  لگاریتم(SIZE) اندازه شرکت

 

 های تحقیق دادهتحلیل 
وتحلیل  ، قبل از تجزیهآشنایی بیشتر با متغیرهای پژوهش مطالعه و ای که در پژوهش مورد منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه به

بر ها گامی در جهت تشخیص الگوی حاکم  . همچنین توصیف آماری دادهها توصیف شود لازم است این داده های آماری، داده
آمار توصیفی متغیرها به شرح جدول زیر  .رود ای برای تبیین روابط بین متغیرهایی است که در پژوهش به کار می ها و پایه آن
 باشد. می

 آمار توصیفی (:1)جدول 
 ماکزیمم مینیمم کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین متغیر

itICFLOW
 

141161 141138 141114 148810 441143 141016- 141601 

itInB
 

343833 3 041201 141832- 343144 1 4 

Zit 143334 1 146310 146130 040446 1 0 

itLEV
 

144404 144611 143343 243088 0346463 141414 341416 

itSize
 

0348862 0344316 041344 148616 348404 0141302 0340142 

 

 آزمون مانایی

های  پانلی )مقطعی و سری زمانی( مربوط هستند باید مانایی )ثابت بودن توزیع  پیش از برآورد مدل در مطالعاتی که با داده
اوجود آمدن رگرسیون متغیرها مانا نباشد، باعث بکه  لعه بررسی شوند زیرا درصورتیمتغیر در طول زمان( متغیرهای موردمطا
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پایایی  .شود می استفاده های تابلویی واحد در داده ریشه های آزمون از مدل متغیرهای 3مانایی تعیین برایشوند.  کاذب می
در  های مختلف است. به معنی ثابت بودن میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال متغیرها

داری  شده است. با توجه به اینکه سطح معنی مون لوین، لین و چو برای آزمودن مانایی متغیرها استفادهآز ازاین تحقیق 
توان نتیجه گرفت که  باشد، می می 1411کمتر از سطح خطای لوین، لین وچو برای همه متغیرها آمده برای آزمون  دست به

در تحلیل رگرسیونی مشکل ایجاد شدن  ه مانا بودن متغیرهاین با توجه ببنابراباشند،  ی تحقیق در سطح مانا میمتغیرها
 رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشت.

 
 ایستایی متغیرهای تحقیق (:2) جدول

 آزمون لوین، لین و چو متغیر

 نتیجه آزمون داری سطح معنی مقدار آماره

 ینقد انیجر گذاری سرمایه تیحساس
itICFLOW

 
 مانا 141111 -214423

 رهیمد ئتیه استقلال
itInB

 
 مانا 141111 -34341

 مانا Zit 44181- 141110 درماندگی مالی

 مالی اهرم
itLEV

 
 مانا 141111 -034663

 اندازه شرکت
itSize

 
 مانا 141120 -064832

 

 های فروض کلاسیک آزمون

 مون نرمال بودنآز
 وابسته ریمتغ و مدل( مانده) های باقیمانده برای نرمال توزیع داشتن یخط رگرسیون مدل از استفاده فروض ترین مهم از یکی
 بنابراین. هستند تصادفی متغیرهای وابسته، متغیر آن تبع به و ها باقیمانده که شود می فرض برآوردی های مدل در. است قیتحق

 . کند می پیروی هاباقیمانده توزیع از بستهوا متغیر توزیع
 آزمون نیا در مقابل فرض و صفر فرض. گیرد می قرار بررسی مورد برا -جارک آماره قیطر از بودن نرمال قیتحق نیا در
 :باشد می ریز صورت به

H0 :  نرمال عیتوز  

H1 : رنرمالیغ عیتوز   

  است کمتر 1411 داری معنی سطح از خطا جزء ریمتغ یبرا 3 لجدو در برا -جارک آماره داری معنی سطح آنجائی که از
 از انحراف باشد، بزرگ یکاف اندازه به نمونه اندازه که یزمان. شود می رد خطا جزء بودن نرمال بر یمبن صفر فرض درنتیجه

 توان می یمرکز دح هیقض به توجه با مذکور، طیشرا در. است زیناچ آن یامدهایپ و اهمیت بی معمولاً بودن نرمال فرض

                                                           
9
 stationary 
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 تورش بدون کنند، می یرویپ نرمال عیتوز از یمجانب طور به آزمون یها آماره نباشند، نرمال ها باقیمانده اگر یحت که افتیدر
  .گرفت دهیناد را خطا جزء بودن نرمال فرض توان می مطالب نیا به توجه با لذا. برخوردارند کار آیی از و هستند

 

 آزمون همسانی واریانس
های مختلف است. نقض این فرض، مشکلی  از مفروضات دیگر رگرسیون خطی، یکسان بودن واریانس جملات خطا در دوره

 کند.  به نام ناهمسانی واریانس ایجاد می
 مقدار تغییر معنای به ناهمسانی واریانس است. وابسته متغیر توزیع بودن فرض نرمال مستقیم نتیجه همسانی واریانس فرض

 .است نمونه مشاهده طول در تصادفی مدل قسمت واریانس
 باشد: های آماری آزمون همسان بودن واریانس به شرح زیر می فرضیه

 H0:  هاهمسانی واریانس  
  H1:  هاناهمسانی واریانس

آزمون  های مختلفی برای تشخیص ناهمسانی واریانس وجود دارد که در این تحقیق برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون 
فرض صفر این آزمون دلالت بر همسانی واریانس دارد. با توجه به اینکه سطح  .شده است ی استفادهگادفر پاگان بروش

ها  شود که فرض صفر این آزمون باشد،  بنابراین نتیجه می می 1411کمتر از  سطح خطای   3معناداری این آزمون در جدول 
ها وجود دارد و برای رفع مشکل ناهمسانی از روش حداقل مربعات  ی واریانس در مدلشود به عبارتی مشکل ناهمسان تائید نمی

 شود. ( استفاده میGLSیافته ) تعمیم
 

 مفروضات کلاسیک رگرسیون(: 9جدول )

 نتیجه آزمون آزمون بروش پاگان گادفری -آزمون ناهمسانی واریانس

 0مدل
 F 343140 آماره مقدار

 ناهمسانی واریانس
 141111 یادارمعن سطح

 برا جارک آزمون

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره مقدار متغیر

 غیر نرمال 141110 0443108 0مانده مدل

 

 آزمون عدم هم خطی متغیرهای مستقل 
باشد. شاخصی که برای بررسی هم خطی   فرض دیگر رگرسیون چند متغیره عدم وجود هم خطی بین متغیرهای مستقل می

عنوان یک قاعده تجربی، هرچه مقدار ضریب  باشد. به ( میVIFشود عبارت است از شاخص ضریب تورم واریانس ) یاستفاده م
( میزان هم خطی نیز افزایش باشد دهنده هم خطی شدید می نشان 21تر از  بیشتر باشد، )عدد بزرگ 1تورم واریانس از عدد 

مقدار ضریب تورم واریانس  6دهد. با توجه به جدول  مناسب جلوه میبینی نا نتیجه مدل رگرسیون را برای پیش در .یابدمی
 برای متغیرهای مستقل مقدار مناسبی است.
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 عدم هم خطی متغیرهای مستقل(: 4) جدول
 0مدل 

 متغیرهای مستقل ضریب تورم واریانس

043414 IN B * Z it 

043441 itLEV 
041030 itSize 

 

           تحقیق  هیفرضبررسی 

 رود.      های زیر استفاده می های تحقیق با استفاده از مدل برای آزمودن فرضیه
 0مدل            

IN B it   + β2 Z it + β3 IN B * Z it + β4 SIZEit+ β5 LEVit + Ɛ i t  1β   +ICFLOW it     =α0 

INB  :مدیره  استقلال هیئت 
 ICFLOW: گذاری جریان نقدی   حساسیت سرمایه 

 Z: درماندگی مالی 
 SIZE  :شرکت اندازه 
 LEV: اهرم مالی 

 :ضرایب متغیرها                      
 : جزئ خطای مدل رگرسیونی     

 
 شود. د میتائیمتناظر دار باشد نتیجه خواهد شد فرضیه  که ضریب متغیر مستقل معنی در مدل رگرسیونی بالا درصورتی

اصطلاح ناهمگنی در مقاطع وجود دارد یا اینکه  های پانلی ابتدا باید مشخص شود که تفاوت فردی یا به در مطالعات با داده
های  توان وجود ناهمگنی را در بین مقاطع مشخص کرد. فرضیه می لیمر Fها باهم همگن هستند؟ با استفاده از آزمون  مقطع

 باشند. ت زیر میصور به لیمر Fآماری آزمون 
 باشد. ( برای برآورد مناسب میpooled data) باشند یا به عبارتی مدل ترکیبی فرض صفر: مقاطع همگن می

 باشد. ( برای برآورد مناسب میpanel dataفرض مقابل: بین مقاطع ناهمگنی وجود دارد یا به عبارتی  مدل پانلی )
ها با یکدیگر  )مناسب بودن مدل ترکیبی تائید شود( باید تمامی دادهکه فرض صفر مبنی بر همگن بودن مقاطع  درصورتی

شده  نشان داده 1وسیله یک رگرسیون کلاسیک پارامترها برآورد شوند. نتایج حاصل از این آزمون در جدول  ترکیب شوند و به
شود که روش پانلی  د، نتیجه میباش می 1411کمتر از  لیمر Fداری آزمون  است. در مدل تحقیق  با توجه به اینکه سطح معنی

 قابل فردی های تفاوت و دارد وجود مقاطع در ناهمگنی مشخص شد که باشد. بعدازاین برای برآورد مدل تحقیق  مناسب می
در  تغییر از ناشی برآورد، خطای که مشخص شود باید است، مناسب برآورد برای های پانلی داده و روش است کردن لحاظ

 مواجه تصادفی اثر ثابت و اثر دو با خطاهایی چنین گرفتن نظر در نحوه در است. داده  رخ زمان طی در که نای یا است مقاطع
 مبتنی آن صفر فرضیه هاسمن،  آزمون در. شود می استفاده تصادفی و ثابت اثر مشخص شدن برای هاسمن آزمون از هستیم.

است(  پانلی های داده رگرسیونی های مدل برآورد تصادفی برای اثرات مدل )مناسب بودن برآوردی خطاهای بودن تصادفی بر

, , , ,    1 2 3 4 5

it
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هاسمن در مدل تحقیق کمتر از  داری آزمون با توجه به اینکه سطح معنی .است یافته انعکاس 1جدول  در آن نتایج که است
رسیونی از روش شود و برای برآورد مدل رگ باشد بنابراین فرض صفر مبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفی رد می می 1411

 شود. پانلی با اثرات ثابت استفاده  می
 و هاسمن لیمر F آزمون (:5جدول )

 نتیجه آزمون داری سطح معنی Fآماره   آزمون مدل

 روش پانلی 141111 642018 رلیم  Fآزمون 0مدل 

 روش پانلی با اثرات ثابت 141111 2642118 هاسمن آزمون

 

 برآورد مدل اول
های رگرسیون و  فرض شده استفاده شد. با برقراری پیش 0ون فرضیه اول از مدل رگرسیونی فته شد برای آزمطور که گ همان

 0شده است. برای اینکه بتوان به نتایج برآورد مدل  نشان داده 4در جدول  0انتخاب روش مناسب برآورد، نتایج برآورد مدل 
باشد.  داری کل رگرسیون می اصلی تحلیل رگرسیون چند متغیره معنی بررسی شود.  فرضعتماد کرد باید مفروضات رگرسیون ا

داری کل رگرسیون( بین  )آزمون معنی داری آن مربوط به آزمون قطعیت وجود رابطه خطی و سطح معنی  Fآماره 4در جدول 
 1411ربوطه کمتر از داری این آزمون برای مدل م باشد. با توجه به اینکه سطح معنی متغیرهای مستقل و متغیر وابسته می

توان گفت که در مدل مربوطه، رابطه خطی بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته وجود دارد. بنابراین نتیجه  باشد می می
گیرد، استقلال خطاها )تفاوت  مدنظر قرار میدیگر از مفروضاتی که در رگرسیون باشند. یکی  دار می شود که کل مدل معنی می

که فرضیه استقلال خطاها رد شود  شده توسط معادله رگرسیون( از یکدیگر است. درصورتی بینی و مقادیر پیش بین مقادیر واقعی
منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر  و خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشند امکان استفاده از رگرسیون وجود ندارد. به

( قرار گیرد عدم 241تا  041)بین  2آماره دوربین واتسون نزدیک مقدار  شود. چنانچه از آزمون دوربین واتسون استفاده می
به دست  2411 ،ه دوربین واتسون برای مدل مربوطهمقدار آمار 4شود. با توجه به جدول  رفته میهمبستگی بین خطاها پذی

داری  ضات رگرسیون به بررسی معنیگیرد. با توجه به برقراری مفرو قرار می 241تا  041شود در بازه  نتیجه میآید که  می
 شود. ضرایب پرداخته می

 های شرکت مالی درماندگی بر تأکید با نقد وجه گذاری سرمایه حساسیت و مدیره هیئت استقلال بین فرضیه تحقیق:
 .وجود دارد معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

و  رهیمد ئتیه استقلالتعاملی توان گفت: مقدار ضریب متغیر  می  4لاعات جدول برای بررسی فرضیه فوق  با استفاده از اط
  141111 برابرآمده برای این ضریب  دست داری به باشد. سطح معنی می -1411160( برابر INB*Zدرماندگی مالی یعنی )

شود  باشد، نتیجه می می 1411  داری ضریب این متغیر که کمتر از سطح خطای با توجه به سطح معنیآمده است.  دست به
 در شده رفتهیپذ های شرکت تأکید بر بحران مالی با های شرکت ینقد انیجر گذاری سرمایه تیحساس بر رهیمد ئتیه استقلال

 تیحساس، رهیمد ئتیه استقلالتوان گفت با افزایش  داری دارد. به عبارتی می معکوس و معنی تأثیر تهران بهادار اوراق بورس
شود که  شده نتیجه می گفتهمطالب بنابراین با توجه یابد.  ی کاهش میمال تیمحدود با های شرکت ینقد انیجر گذاری ایهسرم

 های شرکت در یمالدرماندگی  با های شرکت ینقد انیجر گذاری سرمایه تیحساس بر رهیمد ئتیه استقلالفوق یعنی فرضیه 
 گیرد. درصد مورد تائید  قرار می 31با اطمینان  .دارد یمعنادار تأثیر نتهرا بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ
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 انیجر گذاری سرمایه تیحساسبر  توان نتیجه گرفت اندازه شرکت و اهرم مالی میه به ضرایب متغیرهای کنترلی نیز با توج
 داری دارند. معکوس و معنی تأثیر ینقد

 1 برآورد مدل :(6)جدول 
IN B it   + β2 Z it + β3 IN B * Z it + β4 SIZEit+ β5 LEVit + Ɛ i t  1β   +ICFLOW it     =α0 

 روش روش پانلی با اثرات ثابت

ICFLOW it متغیر وابسته 

 متغیرهای مستقل ضریب tآماره  داری معنی سطح

141111 0142216- 1411160- INB*Z یرهمد درماندگی مالی*استقلال هیئت 

141664 241002- 1411188- 
itLEV اهرم مالی 

141110 348434- 1411136- itSize اندازه شرکت 

141111 141441 141084 C مقدار ثابت 

 Fآماره  844133

 داری سطح معنی 141111

 آماره دوربین واتسون 2416

 ضریب  تعیین 1443

 

 های تحقیق گیری و پیشنهاد نتیجه

 های تفاوت لذا و باشد رشد های فرصت گیری برای اندازه بهتری معیار نقد وجه جریان است ممکن ها، شرکت از بعضی برای
 نقدی جریان حساسیت موضوع، این به توجه شود. با مشاهده گذاری سرمایه وجوه نقد جریان حساسیت در مقطعی
لازم  میزان از بیش گذاری سرمایه برای مدیران تمایل کننده منعکس ،نقد وجه به مدیران یدسترس زمان در گذاری سرمایه

 قبلی مطالعات بیشتر در نتایج .باشد می متفاوت قبلی مطالعات در شده گرفته بکار رویکردهای با تحقیق، این باشد. رویکرد می
 مانند است گرفته شکل مالی محدودیت شده بینی یشپ معیارهای بر مبتنی که نقدی جریان حساسیت های تفاوت اساس بر

های دارای محدودیت مالی با افزایش در جریان نقدی، تمایل بالایی  شرکت. شده است برآورد اندازه و سود سهام پرداخت
ه نگهداری وجه نقد بالاتری نسبت ب -دارند که وجه نقد بیشتری را نگهدار کنند یا به دیگر سخن، حساسیت جریان نقدی

 داخلی وجوه به گذاری سرمایه حساسیت خارجی و داخلی مالی تأمین هزینه افزایش های بدون محدودیت مالی دارند. با شرکت
 معکوس رابطه یک نقد وجه گذاری سرمایه حساسیت و مدیره هیئت استقلال بین که داد نشان تحقیق نتایج .یابد افزایش باید

 نقدوجه گذاری سرمایه حساسیت و مدیره هیئت استقلال بین رابطه رب منفی تاثیر مالی درماندگی همچنین و دارد وجود
 .دارد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 های کاربردی زیر را متصور شد: توان پیشنهاد میهای تحقیق حاضر تایج و دست آوردبا توجه به ن
 ینقد انیجر گذاری سرمایه تیحساس بر رهیمد ئتیه استقلالمنفی  ثیرتأفرضیه تحقیق،  از حاصل نتایج به توجه با -0

در مواقعی که به  شود یم پیشنهاد گذاران هیسرما مورد تائید قرار گرفت. در این راستا، به ،درماندگی مالی با های شرکت
در ترکیب  رموظفیغچون تعداد اعضای  متغیرهایی به باشند یم ها شرکت سهام برای خرید تحلیل تجزیه دنبال

را افزایش  رهیمد ئتیهتنها استقلال  نه رهیمد ئتیهدر ترکیب  رموظفیغمدیران ، وجود ندینمادقت بیشتری  رهیمد ئتیه
مراتب هزینه  گردد و به آیی و اثربخشی هر چه بیشتر ارکان مدیریت در بهبود عملیات شرکت میداده بلکه موجب کار

 مدیره و  استقلال هیئت نظری ادبیات و مطالعات گسترش با شود نهایت پیشنهاد میو دردهد.  نمایندگی را کاهش می
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 مدیره هیئت اعضای بورس، بازار فعالان گذاری، نقدی و اهمیت پیرامون موضوع، سرمایه گذاری جریان سرمایه حساسیت
نقش در حیطه مسئولیت خود  ایفای یمناسب نحو به بتوانند تا شده آشنا مباحث این با بیشتر... و سهامداران ها، شرکت

 انجام دهند.

 محدودیت با های شرکت نقدی جریان گذاری سرمایه حساسیت بر مدیره هیئت استقلال منفی همچنین با توجه به تأثیر -2
 برای تحلیل تجزیه دنبال به که مواقعی در شود می پیشنهاد گذاران سرمایه به راستا، این در. گرفت قرار تائید مورد ،مالی
 نمایند، بیشتری دقت مدیره هیئت ترکیب در غیرموظف اعضای تعداد چون متغیرهایی به باشند می ها شرکت سهام خرید
 و کارایی موجب بلکه داده افزایش را مدیره هیئت استقلال تنها نه مدیره هیئت ترکیب در غیرموظف مدیران وجود

 .دهد می کاهش را نمایندگی هزینه مراتب به و گردد می شرکت اتعملی بهبود در مدیریت ارکان بیشتر چه هر اثربخشی

 برای پیشنهاداتی توان می تحقیق موضوع گسترش برای مناسب بستری آمدن دست به و حاضر تحقیق های یافته به توجه با
 :کرد مطرح زیر شرح به مشابه تحقیقات انجام جهت در محقیقین سایر

   نقد جریان گذاریسرمایه حساسیت بر اقتصادی رشد ظیرن اقتصادی متغیرهای تأثیر بررسی -0
 نقد جریان گذاری سرمایه حساسیت بر مالکیت تمرکز و نهادی مالکیت تاثیر بررسی -2
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